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摘要： 深入理解上市公司盈余管理行为的影响因素，有助于优化中国资本市场生态和保障注

册制的全面实行．既有文献较少关注盈余管理作为集体任务的现实特征，忽视了组织内部非正

式关系通过减少合谋成本对盈余管理产生的影响．本研究首次定量考察了组织内部非正式关

系对上市公司盈余管理行为的影响．研究发现：１）组织内部非正式关系越强，公司盈余管理程

度越高，该结论在一系列稳健性检验后仍然成立；２）越需要减少盈余管理合谋成本的公司，组
织内部非正式关系对盈余管理的正向影响越明显；３）向员工提供较高水平的福利是组织内部

非正式关系影响盈余管理的重要渠道．本研究为理解盈余管理影响因素的相关研究提供了新

的视角．
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０　 引　 言

中国资本市场已经迎来全面注册制． 上市公

司充分、真实的信息披露是注册制的核心②．然而

近年来，中国上市公司财务报告的可靠性堪忧．不
仅涌现出诸如乐视网、獐子岛、康美药业等重大财

务违规事件，上市公司还普遍存在较严重的盈余

管理行为［１］，产生了非常恶劣的影响③． 对此，党
和政府高度重视． ２０２１ 年 ７ 月 ６ 日，中共中央办

公厅和国务院办公厅联合印发《关于依法从严打

击证券违法活动的意见》 （以下简称“意见”），特
别强调要全面形成“崇法守信、规范透明、开放包

容的良好资本市场生态”．
在这样的背景下，进一步深入理解公司盈余

管理行为的影响因素，对于提高信息披露质量，优
化资本市场生态，保障注册制全面实行，有重要的

现实意义和理论价值． 早期关于盈余管理影响因

素的研究基本围绕欺诈三角理论展开［４］ ． 然而，
欺诈三角理论是一个单人行动模型［５］，并没有考

虑现实中盈余管理行为“集体任务”的特征，因而

也就忽视了组织内部非正式关系通过减少“集体

任务”合谋成本对盈余管理产生的影响．近年来，
越来越多的文献注意到盈余管理的“集体任务”
属性［６ － ８］，也开始在理论上强调组织内部非正式

关系尤其是公司高管与中低层管理人员及普通员

工之间合谋成本对盈余管理的影响［５， ９， １０］ ． 但囿

于实证测量方面的困难④，相关定量研究还很少

见．本研究尝试对此付出探索性的努力，在中国情
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　 盈余管理行为往往最终演变为财务舞弊［２］ ．因此与少数极端恶劣的财务违规事件相比，普遍存在的盈余管理行为是更加需要重视

的经济社会发展中的顽疾［３］ ．
　 非正式关系是指科层制结构涵盖之外的一切人际关系［１１］ ．组织内部非正式关系是指组织成员之间自发形成的各种相互关系．由于公司成员

及公司成员间非正式关系种类的数量均非常多，所以很难直接测量公司高管或董事与中低层管理人员及普通员工之间的非正式关系．



境下⑤，检验组织内部非正式关系是否以及如何

影响公司盈余管理行为．
以 ２００８ 年—２０１８ 年间中国 Ａ股上市公司为

样本，以中国各省、直辖市人均彩票销售额与人均

可支配收入的比值衡量该地区上市公司组织内部

的非正式关系，本研究发现：１）组织内部非正式

关系越强，公司盈余管理程度越高；２）通过工具

变量、倾向得分匹配等方法控制内生性问题后，研
究结论保持不变；３）进一步分析表明，越需要减

少盈余管理“集体任务”合谋成本的公司，组织内

部非正式关系对盈余管理的正向影响越明显． 并
且，向员工提供较高水平的福利是组织内部非正

式关系影响盈余管理的重要渠道．这意味着，组织

内部非正式关系是公司盈余管理行为的重要影响

因素．
本研究丰富了盈余管理影响因素的相关研

究．盈余管理一直是会计学和公司治理研究中的

核心问题［１３ － １５］ ．但是，既有文献大多隐含地假定

盈余 管 理 只 是 公 司 ＣＥＯ 或 ＣＦＯ 的 个 人 行

动［１６， １７］，或者只是公司高级管理层的共同行

动［１８ － ２０］ ．这忽略了实践中盈余管理需要公司内部

包括中低层管理人员和普通员工在内多方配合的

基本事实⑥．与此不同，本研究特别强调盈余管理

作为公司“集体任务”的合谋成本，并且证明了组

织内部非正式关系是影响盈余管理的重要因素．
因此，本研究为盈余管理影响因素的相关研究提

供了新视角和新证据．
本研究还有着重要的现实意义． 最高人民法

院于 ２０２２ 年 １ 月 ２１ 日颁布《最高人民法院关于

审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干

规定》（法释［２０２２］２ 号），首次提出“抓帮凶”的
理念，支持对协助公司会计造假的客户和供应商

追责．本研究表明，不仅应重视对公司外部“帮
凶”追责，也应严厉惩戒来自公司内部的“帮凶”．
藉此弱化组织内部非正式关系，增加合谋成本，可
以大幅减少上市公司的盈余管理行为．

１　 理论分析与研究假说

根据 Ｃｏｒｒｅｉａ［２１］提出的成本收益分析框架，公
司盈余管理程度是盈余管理行为预计可获得收益

或可避免损失的增函数，是盈余管理行为预计被

发现概率和预计被发现后所受惩罚的减函数． 因
此为了分析时表述的方便，本研究将上述逻辑用

以下函数式来表达

ＥＭ ＝ ｆ（ＥＡ ＋ ＡＬ － ｐ × Ｆ） （１）
其中 ＥＭ 是公司盈余管理程度． ＥＡ 和 ＡＬ 分别是

公司通过盈余管理额外获得的资产和避免的损

失，二者共同构成盈余管理的收益． ｐ 是盈余管理

被发现的概率，Ｆ 是公司因盈余管理被发现所受

的惩罚．如前所述，既有盈余管理文献大多忽视了

现实中盈余管理行为“集体任务”的特征，因而没

有纳入合谋成本的因素．上述函数式也不例外．所
以，本研究在增加对于合谋成本的考虑后，将上述

函数式改写如下

ＥＭ ＝ ｆ［ＥＡ ＋ ＡＬ － ＢＣ － ＤＣ － （ｐ ＋ ｗ） × Ｆ］
（２）

其中新增变量 ＢＣ 和 ＤＣ 分别表示盈余管理事前

和事中的合谋成本，ｗ 表示盈余管理的事后合谋

成本，即公司其他成员告密的概率． 可见，ＢＣ、ＤＣ
和 ｗ 越小，公司盈余管理程度越高． 而组织内部

非正式关系将显著减少合谋成本 ＢＣ、ＤＣ 和 ｗ，增
加公司盈余管理程度．

第一，组织内部非正式关系能够大幅减少盈

余管理的事前合谋成本． 作为“集体任务”，公司

盈余管理所涉部门众多．例如，降低固定资产年折

旧率增加公司会计利润，是一种常见的盈余管理

行为．实践中，这至少需要资产管理部门、生产部

门和人力资源部门的支持⑦． 因此公司进行盈余

管理，必须在事前获得相关部门管理人员和关键

执行人员的支持． 更强的组织内部非正式关系可
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⑤
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　 中国也是更适合用于讨论组织内部非正式关系经济后果的场景。 非正式关系是中国社会关系中的重要特征，广泛侵入了正式组织和科

层制体系［１１］ ．利用非正式关系是中国从古至今资源配置的重要特色［１２］ ．
例如银广夏事件，先是银广夏财务总监兼董事会秘书丁功民要求子公司天津广夏财务总监董博开展财务造假，再是董博要求作为孙公

司的天津广夏萃取有限公司总经理阎金岱帮助伪造萃取产品生产纪录． 又如美国世通事件，先是财务总监沙利文要求会计总监梅尔

斯开展财务造假，再是梅尔斯请求会计主任叶兹配合，然后叶兹又邀请两位中级会计人员文森和诺曼德参与．
资产管理部门需重新制作固定资产购置申请、购置可行性分析等一系列材料．生产部门需面对固定资产使用期限延长对绩效考核可能

产生的影响．人力资源部门需厘清资产管理部门和生产部门的真实业绩．



以从两个方面帮助公司降低盈余管理的事前合谋

成本．一方面，组织内部非正式关系越强越容易形

成强关系下的“熟人圈”．而强关系下的“熟人圈”
存在封闭性，作为一个整体较难纳入“圈外”信
息［２２］，知识和经验相对单一［２３］ ．所以当公司提出

通过盈余管理获取利益或避免损失时，相关部门

既很难提出有效的替代方案，也较易受到群体思

维的影响［２４］，从而被动选择支持；另一方面，组织

内部非正式关系越强，相互理解和相互信任程度

越高［２５］ ．在这样的情形下，相关部门管理人员和

关键执行人员既会更加愿意理解公司的难处和需

求，也会更加倾向于相信公司开展盈余管理活动

是基于集体利益而非管理层个人私利，所以更可

能选择支持和配合．亦即，组织内部非正式关系可

以通过减少函数（式（２））中的 ＢＣ，增加 ＥＭ．
第二，组织内部非正式关系也能够大幅减少

盈余管理的事中合谋成本． 组织内部非正式关系

越强，越容易形成强关系下的“熟人圈”，可以大

幅减少事中公司内部各部门之间相互推诿的情

形．强关系意味着信任和承诺，内嵌着互助的义

务［２６］ ．并且，中国人“好面子”、“讲人情”，在对待

亲密关系时尤其如此［２７］ ． 这意味着，推诿“圈内

人”配合盈余管理的请求，无异于“下人面子”和
“不讲人情”．在中国，“下人面子”和“不讲人情”
都非常严重［２７］，会受到“圈内人”的集体惩罚． 因
此，组织内部非正式关系的强化将使得相关部门

管理人员和关键执行人员面对“圈内人”配合盈

余管理请求的理性选择偏向于“义不容辞”． 亦
即，组织内部非正式关系可以通过减少函数

（式（２））中的 ＤＣ，增加 ＥＭ．
第三，组织内部非正式关系还能够大幅减少

盈余管理的事后合谋成本． 除事前和事中的合谋

成本外，盈余管理的事后合谋成本也很重要．既有

文献表明，由于在获取公司内部信息方面的巨大

优势，员工是最有效的监督者［７， ８］ ． 事实上，美国

世纪初最大的两起会计丑闻安然事件和世通事件

的曝光，都源自于内部人告密⑧． 但是，强关系下

的“熟人圈”有着相互偏袒的特性，使得公司盈余

管理活动更可能得到其他成员的默许，大幅减少

告密概率［２８， ２９］ ．中国的情形更是如此． 中国是一

个熟人社会．熟人社会有两个涵义．一方面，熟人

社会意味着对“圈内人”的信任程度非常高［３０］；
另一方面，熟人社会也意味着对背叛或出卖自己

的“圈内人”，处罚力度非常大． 不同于正式制度

下以法律为基础的双边惩罚，熟人社会的核心治

理特征是多边惩罚．这意味着“过错方”不仅会遭

到受害者的直接惩罚，还将面对所有“圈内人”甚
至相关联的其他“圈”的集体惩罚，无疑严苛得

多［３１］ ．在这样的情形下，公司其他成员的理性选

择将偏向于“不可说”．亦即组织内部非正式关系

可以通过减少函数（式（２））中的 ｗ，增加 ＥＭ．
综上所述，本研究提出基本研究假说：其他条

件相同时，组织内部非正式关系越强，公司盈余管

理程度越高．

２　 研究设计

２． １　 样本和数据

中国财政部于 ２００７ 年才开始公布作为本研

究解释变量的各省彩票销售信息，而为了减少内

生性的困扰，本研究对核心解释变量进行了滞后

一期的处理，所以将 ２００８ 年—２０１８ 年间在中国

沪深两市交易的 Ａ股上市公司作为初始样本．遵
循既有文献的惯例，本研究对初始样本进行了如

下筛选：第一，剔除金融行业样本；第二，剔除实证检

验中所需关键数据缺失的样本． 本研究最终得到

２４ ４６１个有效观测值，其行业及年度分布如表 １
所示．

本研究所使用的上市公司财务数据全部来自

ＷＩＮＤ金融研究数据库．除此之外，本研究实证检

验中其他数据的来源主要包括以下五个方面：
１）各省彩票销售信息系手工收集自财政部官方

网站；２）各省棋牌室的数量系通过接入高德地图

ＡＰＩ利用爬虫技术抓取而来；３）计算中国各地文

化多样性的底层数据系手工收集自《汉语方言大

词典》和《中国汉语方言地图集》；４）作为本研究
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⑧ 其中，安然事件的告密者是时任安然公司副总裁的沃特金斯，世通事件的告密者是时任世通公司审计部门副总裁的库珀．



工具变量的中国宋代各省水利工程平均灌溉面积

信息系查阅自美国史学家珀金斯的著作《中国农

业的发展：１３６８—１９６８》；５）样本公司董事长和

ＣＥＯ的籍贯、教育背景等信息，以及各年子公司

数量和地理分布等信息，系手工收集自上市公司

公开发布的招股说明书和各年年报．
表 １　 样本行业及年度分布

Ｔａｂｌｅ １ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ ｙｅａｒ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 样本行业分布

行业 数量 比例 ／％
农、林、牧、渔 ３７７ １． ５４

采矿 ６８０ ２． ７８
制造 １５ ０８１ ６１． ６５

电力、热力、燃气及水生产和供应 ９２０ ３． ７６
建筑 ６６４ ２． ７１

批发和零售 １ ４５２ ５． ９４
交通运输、仓储和邮政 ８４４ ３． ４５

住宿和餐饮 ７８ ０． ３２
信息传输、软件和信息技术服务 １ ６２５ ６． ５４

房地产 １ ３８０ ５． ６４
租赁和商务服务 ２２６ ０． ９２

科学研究和技术服务 １８５ ０． ７６
水利、环境和公共设施管理 ２０７ ０． ８５
居民服务、修理和其他服务 ４７ ０． １９

教育 ８ ０． ０３
卫生和社会工作 ３９ ０． １６
文化、体育和娱乐 ３４７ １． ４２

综合 ３０１ １． ２３
合计 ２４ ４６１ １００． ００

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 样本年份分布

年份 数量 比例 ／％
２００８ １ ３５３ ５． ５３
２００９ １ ４２７ ５． ８３
２０１０ １ ５２４ ６． ２３
２０１１ １ ８６６ ７． ６３
２０１２ ２ １５４ ８． ８１
２０１３ ２ ３２９ ９． ５２
２０１４ ２ ３５４ ９． ６２
２０１５ ２ ４８４ １０． １５
２０１６ ２ ７０８ １１． ０７
２０１７ ２ ９１９ １１． ９３
２０１８ ３ ３４３ １３． ６７
合计 ２４ ４６１ １００． ００

２． ２　 模型和变量

为考察组织内部非正式关系对公司盈余管理

行为的影响，本研究建立以下基准回归模型

ＥＭｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＩＲｉ，ｔ－１ ＋αｉＸｉ，ｔ ＋αＪ∑Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋

αＫ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ，ｔ ＋ ξｉ，ｔ （３）

式（３）的因变量是公司的盈余管理程度． 对
此，参考既有文献的做法［３２ － ３４］，本研究主要使用

以下 Ｋｏｔｈａｒｉ模型来估算

ＴＡｔ

Ａｓｓｔ－１
＝α１ ×

１
Ａｓｓｔ－１

( ) ＋α２ ×
（Ｒｅｖｔ － Ｒｅｃｔ）

Ａｓｓｔ－１
＋

α３ ×
ＰＰＥｔ

Ａｓｓｔ－１
＋ α４ ×

ＮＩｔ
Ａｓｓｔ－１

＋ ε （４）

其中 ＴＡｔ 是公司 ｔ年度的总应计额，等于净利润与

经营活动现金净流量之差． ΔＲｅｖｔ 和 ΔＲｅｃｔ 分别是

公司第 ｔ年与第 ｔ － １年之间营业收入和应收账款

账面价值（即应收账款账面余额减坏账准备） 的

变化额，ＰＰＥ ｔ 是公司 ｔ 年末固定资产的原值．
ＡＳＳｔ －１ 是公司第 ｔ年期初总资产，用于平滑以消除

公司规模的影响． 分行业分年度拟合上式所得到

的残差反映的是总应计额偏离经济交易的未预期

部分，即本研究研究中所需的公司各年盈余管理

程度 ＥＭ．
式（３）的核心解释变量是组织内部非正式关

系．本研究以彩票销售额为基础衡量不同地区上

市公司组织内部非正式关系的强度． 彩票虽然是

舶来品，但国人却早已将其变成了一项中国式的

充满娱乐性的集体游戏⑨．一方面，集体游戏有助

于强化组织内部人与人之间的身份认同． 从社会

学的角度来说，集体游戏类似于一场社会关系悬

置的人生戏剧．游戏开始意味着现实的日常生活

中断，人们随之进入一个颠倒的理想化的游戏世

界［３５］ ．在这个游戏世界中，规则是专狭的，人与人

之间是相对平等的，生活是暂时而有限的完

美［３６］ ．此时，人与人之间的各种拘谨和隔阂极易

被打破，从而形成并强化身份认同．另一方面，集
体游戏还有助于形成“强关系的熟人圈”．集体游
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⑨ 一方面，在国人看来，买彩票也是一个充满娱乐性的技术活，并产生出各种攻略．例如著名的彩票购买口诀“纵看重复号，横看区间比，
斜看跳跃式”等．另一方面，国人还特别热衷以类似于众筹的方式合伙购买彩票，这就使得买彩票在中国成为了一个集体游戏． 例如

２０１８ 年，浙江宁波 １７ 位彩友、四川巴中 １８ 位彩友、河南许昌 ６０ 位彩友分别合伙买中双色球一等奖． 更有趣的是，２０１９ 年安徽阜阳

１００ 位彩友合伙下注 １２ ０１２ 元，中奖 １ ０４５ 万．领奖当天，这群彩友又合伙包了一辆大巴车敲锣打鼓而来，甚是喜庆．



戏能够产生一个天然的非正式谈话环境，即社会

学所称的场域．在社会关系悬置的情形下，人与人

之间的戒备极大的放松，各种资讯和观点得以在

游戏参与者之间传递、试探、互动和修正，直至达

到最大程度的共识，从而形成 “强关系的熟人

圈”．这意味着，集体游戏能够极大地强化组织内

部非正式关系［３７］，地区彩票销售额能够在较大程

度上衡量当地上市公司组织内部非正式关系的强

度．所以，本研究把从财政部官网收集的各省

２００７ 年—２０１７ 年间人均彩票销售额除以相应的

人均可支配收入，再滞后一期便得到本研究用于

表征不同地区上市公司组织内部非正式关系强度

的变量 ＩＲ． 在估计基准模型时，本研究最关心的

就是 ＩＲ 估计系数 α１的方向和显著性． 根据前文

所提出的基本研究假说，α１应显著大于零．

参考既有文献的做法［３２， ３３， ３８］，式（３）中还纳

入了一系列控制变量，用向量 ｘ 表示． 这些控制变

量主要包括公司规模（Ｓｉｚｅ）、负债率（ Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、
成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、绩效（ＲＯＡ）、财务困境可能性

（Ａｌｔｍａｎ Ｚ）以及上市年龄（Ａｇｅ） ． 进一步的，本研

究在式（３）中还同时纳入了年度和行业的固定效

应，对所涉及的全部连续变量进行上下 １％的缩

尾处理以缓解异常值对实证结果的潜在影响，并
使用公司层面的聚类标准误以获得更为稳健的推

断［３９］ ．表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 列示了式（３）中所涉及全

部变量的定义和衡量方法，Ｐａｎｅｌ Ｂ提供其描述性

特征．可以看到，样本公司的权益市值平均为 ５７
亿元，杠杠率是 ４４． ４％． ＥＭ 的均值和中位数均大

于零，说明中国上市公司普遍存在着向上调整盈

余的情形．
表 ２　 主要变量定义及描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 变量定义及衡量方法

ＥＭ 样本公司以 Ｋｏｔｈａｒｉ模型所估计的盈余管理程度

ＩＲ 各省各年度人均彩票销售额除以人均可支配收入

Ｓｉｚｅ 样本公司年末权益市值的自然对数

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 样本公司年末总负债与总资产的比值

Ｇｒｏｗｔｈ 样本公司年末总市值与总资产的比值

ＲＯＡ 样本公司年度资产现金利润率

Ａｌｔｍａｎ Ｚ 样本公司年度 Ａｌｔｍａｎ Ｚ 指数

Ａｇｅ 样本公司的上市年限

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 行业虚拟变量

Ｙｅａｒ ＦＥ 年度虚拟变量

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 描述性统计

变量 均值 标准差 ２５％ ５０％ ７５％

ＥＭ ０． ００１ ０． ０７３ － ０． ０３９ ０． ００１ ０． ０３７

ＩＲ ０． ０１４ ０． ００４ ０． ０１２ ０． ０１４ ０． ０１６

Ｓｉｚｅ ２２． ４５８ ０． ９６２ ２１． ７７０ ２２． ３６８ ２３． ０３２

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ４４４ ０． ２１０ ０． ２７７ ０． ４４１ ０． ６０５

Ｇｒｏｗｔｈ ２． ５２３ １． ８０２ １． ３６３ １． ９３９ ２． ９９４

ＲＯＡ ０． ０４２ ０． ０７３ ０． ００３ ０． ０４２ ０． ０８５

Ａｌｔｍａｎ Ｚ ６． ５２９ ８． ７１８ １． ９６９ ３． ６３２ ７． ０５８

Ａｇｅ １１． ０６８ ６． ５９５ ５． ０００ １０． ０００ １７． ０００

３　 实证结果与分析

３． １　 基准回归

表 ３ 报告了式（３）的多元回归结果． 其中，

式（１）、式（２）、式（３）的区别在于推断方法的差

异，分别是在公司层面、省份层面以及同时在公

司和年度两个层面上对标准误做聚类调整． 可以

看到，ＩＲ 在三个回归中的估计系数均显著大于

零．这与本研究基本研究假说的预期相符，说明
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组织内部非正式关系显著增加了公司的盈余管

理程度．进言之，上述发现的经济意义也非常显

著．基于估计结果可知，组织内部非正式关系每

增加 １％，公司盈余管理程度将增加 ３１． ６％． 更

具体的，居于上四分位数强组织内部非正式关系

地区的上市公司，盈余管理程度比居于下四分位

数的弱组织内部非正式关系地区的上市公司高

出 １０． ５３％􀃊􀁉􀁒

表 ３　 组织内部非正式关系与盈余管理

Ｔａｂｌｅ ３ Ｉｎｔｒａ⁃ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

变量名
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

（１） （２） （３）

ＩＲ
０． ３１６∗∗∗ ０． ３１６∗∗ ０． ３１６∗∗

（０． １１） （０． １３） （０． １０）

Ｓｉｚｅ
０． ０１２∗∗∗ ０． ０１２∗∗∗ ０． ０１２∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０． ０３６∗∗∗ － ０． ０３６∗∗∗ － ０． ０３６∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００１∗∗∗ － ０． ００１∗ － ０． ００１∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

ＲＯＡ
－ ０． ８６８∗∗∗ － ０． ８６８∗∗∗ － ０． ８６８∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１） （０． ０２）

Ａｌｔｍａｎ Ｚ
０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ａｇｅ
０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ ａｎｄ Ｙｅａｒ 是

Ｎ ２４ ４６１ ２４ ４６１ ２４ ４６１

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ７０１ ０． ７０１ ０． ７０１

　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著．回归中所使用的连续变量均经过上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理．表

中数据为各自变量的估计系数，括号内数据是各自变量估计系数的标准误，所有回归均包含但未报告截距项．统计检

验时的 ｔ 值已经 Ｃｌｕｓｔｅｒ标准误和 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健性修正．下同．

３． ２　 内生性检验

３． ２． １　 增加控制变量

本研究的研究可能存在着内生性问题．例如，
尽管本研究已经在式（３）中纳入了盈余管理文献

中常见的控制变量，但依然会面临遗漏变量的潜

在困扰．其一，鉴于上市公司管理层对财务报告质

量有重要影响，因此本研究首先考虑增加对于公

司董事长及 ＣＥＯ求学经历和商业背景的控制．具
体而言，本研究增加控制了样本公司董事长的年

龄 （ＣｈａｉｒｍａｎＡｇｅ）、 是否拥有 海 外 学 习 经 历

（ＣｈａｉｒｍａｎＯｖｅｒｓｅａ） 和 是 否 拥 有 博 士 学 位

（ＣｈａｉｒｍａｎＰｈｄ）， 以及样本公司 ＣＥＯ 的年龄

（ＣＥＯＡｇｅ）、 是 否 拥 有 海 外 学 习 经 历

（ＣＥＯＯｖｅｒｓｅａ） 和是否拥有博士学位（ＣＥＯＰｈｄ）
这六个变量． 表 ４ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ报告了该项测试． 可
以看到，ＩＲ 的估计系数依然显著大于零． 其二，本
研究也担心实证发现可能是由某个缺失的地区级

变量引起的，因此还考虑增加对样本公司所在地

区基本特征的控制． 具体的，本研究增加控制了地

区 国 内 生 产 总 值 （ＧＤＰ） 及 其 增 长 率
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􀃊􀁉􀁒 ３１． ６％ × （０． ０１６ － ０． ０１２） ／ ０． ０１２ ＝ １０． ５３％．



（ＧＤＰＧｒｏｗｔｈ）、人均财政赤字（Ｄｅｆｉｃｉｔ）、失业率

（Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ） 以及文盲人口比重（Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ）
五个变量． 表 ４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ报告了该项测试． 可以

看到，ＩＲ 的估计系数同样是显著大于零． 其三，由
于前述两项测试均局限于可观测变量，因此本研

究也考虑在控制省份和公司个体固定效应的情形

下重复表 ３的检验． 表 ４的 Ｐａｎｅｌ Ｃ报告了该项测

试． 可以看到，ＩＲ 的估计系数还是显著大于零． 这
初步表明研究结论是稳健的，并未受到潜在遗漏

变量问题的实质性困扰．
表 ４　 增加控制变量

Ｔａｂｌｅ ４ Ａｄｄｉｎｇ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 控制管理层基本特征（Ｎ ＝ １３ ３７２）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

系数 标准误

ＩＲ ０． ３０２∗∗ （０． １４）
ＣｈａｉｒｍａｎＯｖｅｒｓｅａ － ０． ００３ （０． ００）
ＣｈａｉｒｍａｎＰｈｄ ０． ００２ （０． ００）
ＣｈａｉｒｍａｎＡｇｅ ０． ０００ （０． ００）
ＣＥＯＯｖｅｒｓｅａ ０． ００２ （０． ００）
ＣＥＯＰｈｄ ０． ００５∗∗ （０． ００）
ＣＥＯＡｇｅ ０． ０００ （０． ００）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 控制地区基本特征（Ｎ ＝ ２４ ４６１）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

系数 标准误

ＩＲ ０． ３１１∗∗∗ （０． １２）
ＧＤＰ － ０． ０００∗∗∗ （０． ００）

ＧＤＰＧｒｏｗｔｈ － ０． ００５ （０． ０１）
Ｄｅｆｉｃｉｔ ０． ００４∗∗ （０． ００）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ０． １５２∗∗∗ （０． ０４）
Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０． ０００∗∗∗ （０． ００）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 控制地区及公司个体固定效应（Ｎ ＝ ２４ ０２５）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

系数 标准误

ＩＲ ０． ２５３∗∗ （０． １０）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是

Ｆｉｒｍ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

３． ２． ２　 工具变量法

由于无法穷尽所有可能的遗漏变量，表 ４ 报

告的增加控制变量的方法有局限性，因此本研

究接下来诉诸基于工具变量的两阶段最小二乘

法． 通过分离核心解释变量中与潜在遗漏变量

相关的部分，工具变量法能够较好地缓解可能

的内生性问题． 具体的，本研究选用的工具变量

是宋代各省水利工程的平均灌溉面积（ ＩＡＷＣ⁃
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ＳＯＮＧ） ． 一方面，更大的水利工程平均灌溉面积

将带来更多的农闲时间，而农闲时间的增加将

使得人们有更多参与集体游戏的机会． 亦即，本
研究预期宋代各省水利工程的平均灌溉面积应

与当地集体游戏的流行程度正相关，从而满足

对于工具变量的相关性要求． 另一方面，宋代的

农业技术理论上很难直接作用于近千年后当地

上市公司的盈余管理行为，因而也应该能够满

足对于工具变量的外生性要求． 通过查阅美国

史学家珀金斯的著作《中国农业的发展：１３６８—
１９６８》，本研究获得了宋代各省水利工程平均灌

溉面积的数据． 以此为基础，表 ５ 报告了基于工

具变量法的两阶段最小二乘估计． 其中，Ｐａｎｅｌ Ａ
报告的是第一阶段的回归结果． 可以看到，在以

ＩＲ 为因变量的第一阶段估计中，工具变量 ＩＡＷＣ⁃
ＳＯＮＧ 显著大于零，并且可识别检验也在 １％的水

平上拒绝工具变量与内生变量不相关的零假设．
Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告的是第二阶段的回归结果． 可以看

到：１）ＫＰ 统计量为 ９０９． ７８７，远高于 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ弱工

具变量检验在 １０％统计水平上的临界值 １６􀆰 ３８，
说明 ＩＡＷＣＳＯＮＧ 不是弱工具变量；２） ＩＲ 的估计系

数在第二阶段回归中依然显著大于零，再次表明

本研究研究结论是稳健的，潜在遗漏变量问题不

会对其产生实质性影响．最后，为了进一步厘清本

研究工具变量的外生性，参考 Ａｃｅｍｏｇｌｕ等［４０］、Ａｌ⁃
ｔｏｎｊｉ等［４１］和 Ａｎｇｒｉｓｔ 等［４２］的做法，本研究还执行

了 Ｒｅｄｕｃｅｄ Ｆｏｒｍ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ Ｃ 报告

了该项测试．可以看到，在直接以 ＥＭ 为因变量，
以工具变量 ＩＡＷＣＳＯＮＧ 为解释变量的估计中，
ＩＡＷＣＳＯＮＧ 的系数并不显著，说明其确实不会直

接作用于上市公司的盈余管理行为，满足对于工

具变量的外生性要求．
表 ５　 工具变量法

Ｔａｂｌｅ ５ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： ＩＶ⁃Ｔｈｅ Ｆｉｒｓｔ Ｓｔａｇｅ（Ｎ ＝ １５ ７４９）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＩＲ

系数 标准误

ＩＡＷＣＳＯＮＧ ０． ００１∗∗∗ （０． ００）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｕｎｄｅｒｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ ６９５． ５９６∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｃ： ＩＶ⁃Ｔｈｅ Ｓｅｃｏｎｄ Ｓｔａｇｅ（Ｎ ＝ １５ ７４９）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

系数 标准误

ＩＲ １． ７１９∗∗∗ （０． ４１）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｗｅａｋ Ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｔｅｓｔ ９０９． ７８７［１６． ３８］

Ｐａｎｅｌ Ｃ： Ｒｅｄｕｃｅｄ Ｆｏｒｍ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ（Ｎ ＝ １５ ７４９）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

系数 标准误

ＩＡＷＣＳＯＮＧ ０． ０００ （０． ００）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是
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３． ２． ３　 倾向得分匹配

最后，如果地区之间在经济发展、居民受教育

程度等方面有较大的差别，那么本研究的研究也

可能会存在自选择问题． 因此，本研究还使用了倾

向得分匹配法． 具体的，参考 Ｆａｎｇ 等［４３］的做法，
本研究先设置一个虚拟变量 ＩＲＤ，在地区人均彩

票销售额与人均可支配收入的比值高于样本中位

数时取值为 １，否则为 ０． 然后本研究在地区层面

上以 ＩＲＤ 为因变量，以地区国内生产总值（ＧＤＰ）
及其增长率（ＧＤＰＧｒｏｗｔｈ）、人均财政赤字（Ｄｅｆｉ⁃
ｃｉｔ）、失业率（Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）以及文盲人口的比重

（Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ）为自变量估计一个 Ｐｒｏｂｉｔ 模型，生成

倾向得分． 以此为基础，本研究将强组织内部非正

式关系地区作为处理组，逐一为其匹配一个倾向

得分值最接近的弱组织内部非正式关系地区作为

控制组． 为了提高匹配质量，本研究采用不放回无

重复抽样的方法，并要求满足共同支持和 １％的

卡尺约束． 最后，本研究在地区层面上得到了

９８ 对匹配后的有效样本．表 ６ 报告了该项测试的

结果．其中，Ｐａｎｅｌ Ａ是对 ＰＳＭ 方法匹配效果的检

验．可以看到，Ｐａｎｅｌ Ａ的第 １ 列报告了 ＰＳＭ 匹配

前 Ｐｒｏｂｉｔ回归的结果，Ｄｅｆｉｃｉｔ、Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ 及 Ｅｄ⁃
ｕｃａｔｉｏｎ 的估计系数均统计显著，说明组织内部非

正式关系较强或较弱的地区之间在财政、就业和

居民受教育程度等方面确有差异． Ｐａｎｅｌ Ｂ 的

第 ２ 列报告的则是 ＰＳＭ 匹配后 Ｐｒｏｂｉｔ 回归的结

果，此时所有自变量的估计系数都变得不再显著，
说明 ＰＳＭ匹配的效果非常理想． ＰＳＭ匹配后处理

组与控制组之间在经济发展、居民受教育程度等

方面已经不存在显著差异． 进一步的，Ｐａｎｅｌ Ｂ 报

告了 ＰＳＭ 方法下针对本研究基本研究假说的检

验结果．可以看到，无论核心解释变量是虚拟变量

ＩＲＤ 还是连续变量 ＩＲ，估计系数都依然显著大于

零，这再次说明本研究研究结论是稳健的，组织内

部非正式关系确实会显著增加上市公司的盈余管

理程度．
表 ６　 倾向得分匹配

Ｔａｂｌｅ ６ Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 匹配前倾向得分回归与匹配后诊断回归

匹配前（Ｎ ＝ ３４１） 匹配后（Ｎ ＝ １９６）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＩＲＤ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＩＲＤ

系数 标准误 系数 标准误

ＧＤＰ ０． ００６ （０． ０１） ０． ０００ （０． ０１）

ＧＤＰＧｒｏｗｔｈ ０． ２５５ （１． １０） － １． ０６８ （１． ４２）

Ｄｅｆｉｃｉｔ － １． ８７８∗∗∗ （０． ３７） ０． ４７４ （０． ５１）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ － １３． ４５１∗ （７． ０５） － ８． ７４０ （８． ４３）

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０． ０６４∗∗ （０． ０３） ０． ００１ （０． ０３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １． ０９８∗∗∗ （０． ３８） ０． ５６４ （０． ５０）

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＰＳＭ回归

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

（１） （２）

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲＤ ０． ００３∗∗∗ （０． ００）

ＩＲ ０． ３２８∗∗∗ （０． １２）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ １５ ４３４ １５ ４３４

ａｄｊ Ｒ２ ０． ７０１ ０． ７０１
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４　 进一步的研究

前文的实证结果已经表明，组织内部非正式

关系将显著增加上市公司的盈余管理程度，但上

述关系的作用机理尚需讨论和验证．为此，本研究

进一步分析组织内部非正式关系与公司盈余管理

之间关系的内在关联、内在机理和作用渠道．具体

地，第一，为了强化组织内部非正式关系与公司盈

余管理之间关系的内在关联，本研究进一步检验

了公司嵌入程度的影响． 如果组织内部非正式关

系确实会增加公司的盈余管理程度，那么对于本

地嵌入程度更高的公司而言，上述关系应更加明

显．该项压力测试也能够在较大程度上进一步缓

解研究中的内生性问题［４４］；第二，为了厘清组织

内部非正式关系与盈余管理之间关系的内在机

理，本研究进一步检验了组织内部非正式关系的

作用机理．组织内部非正式关系增加公司盈余管

理的情形，对于更加需要减少盈余管理“集体任

务”合谋成本的公司应更加明显；第三，为了探索

组织内部非正式关系影响盈余管理的潜在路径，
本研究还采用中介效应模型，揭示出改变公司高

管的行动特征即促使其向全体雇员提供较高水平

的福利，是组织内部非正式关系增加公司盈余管

理程度的重要渠道．
４． １　 公司嵌入程度的影响

随着日渐深入的全球化进程和日趋频繁的国

内社会迁徙，无论上市公司或其高管，都已经很少

存在完全本地化的情形．而嵌入理论认为，任何公

司都嵌入在一定的社会和经济网络中，且这种嵌

入会不断影响甚至重塑公司的行为［４５］ ． 这意味

着，不同嵌入程度的公司，组织内部非正式关系对

盈余管理行为的影响会有差别． 公司嵌入程度越

高，组织内部非正式关系正向影响盈余管理的情

形更加明显．对此的考察将有助于进一步明确组

织内部非正式关系与公司盈余管理之间的内在关

联．所以本研究参考 Ｈａｌｉｎｅｎ 和 Ｔｏｒｎｒｏｏｓ［４５］的分

类方法，分别从公司的社会嵌入和市场嵌入两个

方面，进一步分析组织内部非正式关系对我国上

市公司盈余管理程度的影响，以强化二者之间的

内在关联．
４． １． １　 公司的社会嵌入程度

本研究首先考虑公司的社会嵌入程度． 所谓

社会嵌入程度，是指公司主要关系人的本地化程

度．对此，本研究从公司控股股东和董事长两个角

度开展检验．一方面，本研究根据从ＷＩＮＤ数据库

获得的公司各年度控股股东名称，通过百度等搜

索引擎逐一手工查找工商登记资料，由此得到其

注册地信息从而设置变量 ＬｏｃａｌＳ，当公司控股股

东系本地股东时取值为 １，否则为 ０．另一方面，本
研究先根据 ＣＳＭＡＲ 的上市公司人物特征数据库

整理出部分样本公司董事长的籍贯，再通过百度

等搜索引擎逐一查找 ＣＳＭＡＲ 标识为缺失的数

据，尽可能地进行补充．最后，本研究设置变量 Ｌｏ⁃
ｃａｌＣ，当公司董事长系本地人时取值为 １，否则为

０．表 ７ 报告了该项测试．其中，式（１）、式（２）分别

将 ＬｏｃａｌＳ 和 ＬｏｃａｌＣ 与 ＩＲ 进行交互． 可以看到，两
个回归中交互项的估计系数均显著大于零． 由于

ＬｏｃａｌＳ 和 ＬｏｃａｌＣ 取值越大都表示公司的社会嵌入

程度越高，所以表 ７ 的结果说明组织内部非正式

关系对公司盈余管理程度的正向影响在公司社会

嵌入程度更高时更为明显． 这与嵌入理论的预期

一致，从公司社会嵌入的方面进一步强化了组织

内部非正式关系与我国上市公司盈余管理程度之

间的内在关联．
４． １． ２　 公司的市场嵌入程度

接下来，本研究考虑公司的市场嵌入程度．所
谓市场嵌入程度，是指公司经营活动的本地化程

度．对此，本研究分别从公司本地营业收入占比和

本地子公司数量两个角度开展检验．一方面，本研

究先从ＷＩＮＤ数据库获得公司每年披露的分部经

营信息，再逐一将其手工整理至省份层面，最后设置

变量 ＬｏｃａｌＳａｌｅｓ，即公司在注册地所在省份实现的营

业收入占总营业收入的比重；另一方面，本研究通过

手工翻阅公司各年年报，整理出公司在注册地所在

省份设立的子公司数量，记为 ＬｏｃａｌＳｕｂｓｉｄｉａｒｙ．
表 ８ 报告了该项测试．其中，式（１）、式（２）分

别将 ＬｏｃａｌＳａｌｅｓ 和 ＬｏｃａｌＳｕｂｓｉｄｉａｒｙ 与 ＩＲ进行交互．
由于 ＬｏｃａｌＳａｌｅｓ 和 ＬｏｃａｌＳｕｂｓｉｄｉａｒｙ 取值越大都表

示公司的市场嵌入程度越高，所以表 ８ 两个回归
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中交互项的估计系数均显著大于零的结果，说明

组织内部非正式关系对公司盈余管理程度的正向

影响在公司市场嵌入程度更高时更加明显． 这再

次与嵌入理论的预期一致，从公司市场嵌入的方

面进一步强化了组织内部非正式关系与我国上市

公司盈余管理程度之间的内在关联．
表 ７　 公司社会嵌入程度的影响

Ｔａｂｌｅ ７ Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ’ｓ ｓｏｃｉａｌ ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ

变量名 Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

（１） （２）

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲ － ０． １６１ （０． ２７） ０． ２１１ （０． １４）

ＬｏｃａｌＳ － ０． ００３ （０． ００）

ＩＲ × ＬｏｃａｌＳ ０． ５１４∗ （０． ２９）

ＬｏｃａｌＣ － ０． ００５ （０． ００）

ＩＲ × ＬｏｃａｌＣ ０． ４１２∗ （０． ２２）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ １６ ７５１ １７ ０７２

ａｄｊ Ｒ２ ０． ７０１ ０． ７０９

表 ８　 公司市场嵌入程度的影响

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ’ｓ ｍａｒｋｅｔ ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ

变量名 Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

（１） （２）

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲ － ０． ０９３ （０． ３６） ０． １９４ （０． １２）

ＬｏｃａｌＳａｌｅｓ － ０． ００３ （０． ０１）

ＩＲ × ＬｏｃａｌＳａｌｅｓ １． ０１６∗∗ （０． ４５）

ＬｏｃａｌＳｕｂｓｉｄｉａｒｙ － ０． ０００∗∗∗ （０． ００）

ＩＲ × ＬｏｃａｌＳｕｂｓｉｄｉａｒｙ ０． ００７∗∗ （０． ００）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ ５ ７２２ ２４ ４６１

ａｄｊ Ｒ２ ０． ７２３ ０． ７０２

４． ２　 组织内部非正式关系的作用机理

组织内部非正式关系影响公司盈余管理的作

用机理主要在于通过内含的情感功减少盈余管理

“集体任务”的合谋成本．本研究虽然不能直接测

量公司盈余管理活动的合谋成本，但可以通过观

测不同公司组织内部非正式关系与盈余管理之间

关系的异质性，侧面验证这一理论逻辑［４６］ ． 具体

而言，由于组织内部非正式关系减少盈余管理合

谋成本的作用是边际递减的，所以对于合谋成本

较低的企业，组织内部非正式关系的边际作用较

小，对盈余管理的影响应相对有限．反之，对于合

谋成本较高的企业，组织内部非正式关系的边际

作用较大，对盈余管理的影响应更加明显．因此，
本研究分别从管理层权力、员工薪酬位置、董事长

与总经理的私人关系，以及地区文化多样性和社

会信任程度的视角，进一步分析组织内部非正式
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关系对于公司盈余管理的影响，以厘清本研究实

证发现的内在机理．
４． ２． １　 管理层权力和员工薪酬位置的视角

公司在组织和实施盈余管理活动时之所以需

要利用组织内部非正式关系的情感功能，是因为

盈余管理活动本身非制度化集体任务的属性． 而
在上级直线权威不足和组织激励不充分的情形

下，非制度化任务更难实现［４７］ ．亦即，在管理层权

力和员工薪酬不足以构成“威逼利诱”时，公司盈

余管理活动的合谋成本越高，越需要利用组织内

部非正式关系的情感功能，以“讲人情”的方式来

促使盈余管理活动顺利实施．因此，对于管理层权

力较小或员工薪酬位置较低的公司，组织内部非

正式关系情感功能的边际作用较大，对盈余管理

的正向影响应更加明显．
本研究首先考察管理层权力的影响． 参考既

有文献的做法［４８， ４９］，本研究分别以公司董事长年

度报酬占董监高年度总报酬或年度报酬最高的前

三名董事报酬之和的比例来衡量管理层权力． 本
研究从 ＷＩＮＤ 数据库获得相关信息，计算之后再

取相反数使其取值越大表示公司管理层权力越

小，分别记为 ＯＭＰＴＯ 和 ＯＭＰＴＨ． 表 ９ 报告了该

项测试． 其中，式（１）、式（２）分别将 ＯＭＰＴＯ 和

ＯＭＰＴＨ 与 ＩＲ 进行交互． 可以看到，两个回归中交

互项的系数均显著为正． 这说明对于管理层权力

较小的公司，组织内部非正式关系对盈余管理的

正向影响更加明显，表 ９ 的结果支持本研究的理

论逻辑．
表 ９　 管理层权力的视角

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ

变量名 Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

（１） （２）

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲ ０． ５９１∗∗∗ （０． １９） ０． ６９７∗∗∗ （０． ２１）

ＯＭＰＴＯ － ０． ０２９ （０． ０２）

ＩＲ × ＯＭＰＴＯ ２． １９９∗ （１． ３２）

ＯＭＰＴＨ － ０． ０１２ （０． ０１）

ＩＲ × ＯＭＰＴＨ １． ０４８∗ （０． ５６）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ １８ ６５９ １８ ６５９

ａｄｊ Ｒ２ ０． ７０６ ０． ７０６

　 　 接下来，本研究考察员工薪酬位置的影响． 参
考既有文献［５０， ５１］，本研究先以下式计算出公司员

工的人均薪酬

员工人均薪酬 ＝ （支付给职工以及为职工支

付的现金 － 董监高年薪总额） ／ （员工人数 － 董监

高总人数） （５）
其中，支付给职工以及为职工支付的现金

来自公司各年度的现金流量表，董监高年薪总

额、董监高总人数及员工人数均来自公司各年

年报中对于治理信息的描述． 本研究从 ＷＩＮＤ
数据库获得相关信息并计算之后，再求出公司

与同省及同城上市公司平均员工人均薪酬之间

的差异率，取相反数并分别记为 ＯＥＰ 和 ＯＥＣ．
ＯＥＰ 和 ＯＥＣ 取值越大表示员工薪酬位置越低，
即相对同省或同城的其他公司，员工的人均薪

酬偏低． 此时，公司盈余管理活动的合谋成本较

高，组织内部非正式关系情感功能的边际作用

较大，对盈余管理的正向影响应更加明显． 表 １０
报告了该项测试． 其中，式 （１）、式 （２）分别将

ＯＥＰ 和 ＯＥＣ 与 ＩＲ 交互． 可以看到，两个回归中

交互项的估计系数均显著大于零． 这说明对于

员工薪酬位置相对较低的公司，组织内部非正

式关系对盈余管理的正向影响更明显，表 １０ 的

结果也支持本研究的理论逻辑．

—７３１—第 ８ 期 刘　 春等： 组织内部非正式关系与盈余管理



表 １０　 员工薪酬位置的视角

Ｔａｂｌｅ １０ Ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ’ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ

变量名 Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

（１） （２）

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲ ０． ３０２∗∗∗ （０． １１） ０． ３０６∗∗∗ （０． １１）

ＯＥＰ － ０． ００１∗∗∗ （０． ００）

ＩＲ × ＯＥＰ ０． ０７８∗∗∗ （０． ０２）

ＯＥＣ － ０． ００２∗∗ （０． ００）

ＩＲ × ＯＥＣ ０． ２３１∗∗ （０． １０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ ２１ ５６４ ２１ ５６４

ａｄｊ Ｒ２ ０． ７０９ ０． ７０９

４． ２． ２　 董事长与总经理之间私人关系的视角

除了能够降低盈余管理活动中公司高管与中

低层管理人员及普通员工之间的合谋成本外，组
织内部非正式关系的情感功能也应当能够降低公

司高管团队之间的合谋成本． 同样的，本研究可以

通过观测不同公司组织内部非正式关系与盈余管

理之间关系的异质性来侧面验证这一逻辑． 具体

而言，由于组织内部非正式关系减少盈余管理合

谋成本的作用是边际递减的，所以对高管团队私

人关系较密切即合谋成本较低的公司，组织内部

非正式关系的边际作用较小，对盈余管理的影响

应相对有限． 反之，对于高管团队私人关系不那么

密切即合谋成本较高的公司，组织内部非正式关

系的边际作用相对较大，对盈余管理的影响应更

加明显．
由于并非格式化的强制性披露内容，中国上

市公司除董事长和总经理之外的其他高级管理人

员披露的个人信息缺失非常严重，因此参考既有

文献［５２］，本研究主要考虑董事长和总经理之间的

私人关系． 具体而言，本研究从两个方面来表征董

事长和总经理之间私人关系的密切程度． 第一，董
事长和总经理是否“同姓本家” ． 既有文献表明，
董事长和总经理是同姓本家时，相互之间的代理

成本较低［５２］ ． 因此本研究预期相比董事长和总经

理是同姓本家的公司，董事长和总经理不是同姓

本家的公司合谋成本相对较高，组织内部非正式

关系情感功能的边际作用较大，对盈余管理的影

响更加明显；第二，董事长和总经理是否“同乡” ．
既有文献表明董事长和总经理是同乡时，相互之

间的沟通和协调成本较低，更可能进行一些高风

险的投资和经营行为［５３］ ． 因此本研究预期相比董

事长和总经理是同乡的公司，董事长和总经理不

是同乡的公司合谋成本相对较高，组织内部非正

式关系情感功能的边际作用较大，对盈余管理的

影响更加明显．
表 １１ 报告了上述测试． 其中，ＯＰＰＦ 和 ＯＰＰＨ

分别在公司董事长和总经理并非同姓或同乡时取

值为 １，否则为 ０． 因此，ＯＰＰＦ 和 ＯＰＰＨ 取值越大

表示公司盈余管理活动的合谋成本相对较高． 公
司董事长和总经理的原籍信息首先来自 ＣＳＭＡＲ
上市公司人物特征数据库． 如前所述，由于并非强

制披露内容，所以即便是董事长和总经理，数据库

中标识为原籍信息缺失的情形也非常多． 本研究

通过百度等搜索引擎手工查找，尽可能地进行补

充． 表 １１ 中式（１）、式（２）分别将 ＯＰＰＦ 和 ＯＰＰＨ
与 ＩＲ 进行交互． 可以看到，两个回归中交互项的

估计系数均显著为正． 这说明对于高管团队之间

合谋成本较高的公司，组织内部非正式关系对盈

余管理的正向影响更加明显，表 １１ 的结果支持本

研究的理论逻辑．
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表 １１　 董事长与总经理私人关系的视角

Ｔａｂｌｅ １１ Ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｈａｉｒｍａｎ ａｎｄ ＣＥＯ

变量名 Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

（１） （２）

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲ ０． ３６７∗∗ （０． １７１） ０． ２３１∗∗ （０． １０１）

ＯＰＰＦ － ０． ００７∗∗∗ （０． ００２）

ＩＲ × ＯＰＰＦ ０． ２７９∗∗ （０． １０９）

ＯＰＰＨ － ０． ００３∗∗ （０． ００１）

ＩＲ × ＯＰＰＨ ０． ０９７∗∗ （０． ０４０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ ２０ ３０７ ２０ ３０７

ａｄｊ Ｒ２ ０． ６８５ ０． ７０２

４． ２． ３　 地区文化多样性及社会信任程度的视角

最后，本研究还考虑从地区特征入手开展检

验． 地区的文化多样性越强或社会信任程度越低，
人与人之间实现身份认同的难度越高，非制度化

集体任务也越难达成． 此时，公司盈余管理活动的

合谋成本较高，组织内部非正式关系情感功能的

边际作用较大，对盈余管理的影响应更加明显． 表
１２ 报告了该项测试． 式（１）考察的是地区文化多

样性的影响． 本研究以中国地级及以上城市的方

言多样性指数来衡量各地区的文化多样性［５４， ５５］ ．
具体的，本研究首先统计各城市所使用的汉语次

方言数量，再考虑方言使用人群的差异，通过下式

来进行构造

ＤＩＡＤＩＶｉ ＝ (１ －∑
Ｎ

ｊ ＝ １
Ｓ２ｉｊ ) × （ － １） （６）

其中 Ｓｉｊ表示城市 ｉ 使用方言 ｊ 的人口比重，Ｎ 表

示该城市所使用汉语次方言总数量． 由此计算

出的 ＤＩＡＤＩＶ 是位于 ０ ～ １ 的连续变量，取值越大

表明地区文化多样性的程度越高． 式（２）考察的

是地区社会信任程度的影响． 本研究所使用的

各地区社会信任程度数据来自张维迎和柯荣

住［５６］的调查结果，取相反数并记为 ＯＴＲＵＳＴ 之

后，其取值越大表示该地区的社会信任程度

越低．
表 １２　 地区文化多样性及社会信任程度的视角

Ｔａｂｌｅ １２ Ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｔｒｕｓｔｉｎｅｓｓ

变量名 Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

（１） （２）

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲ ０． １８４ （０． １５） ２． ４６０∗∗ （１． ２５）

ＤＩＡＤＩＶ － ０． ００７∗∗ （０． ００）

ＩＲ × ＤＩＡＤＩＶ ０． ４８６∗∗ （０． ２４）

ＯＴＲＵＳＴ － ０． ０１１∗∗∗ （０． ００）

ＩＲ × ＯＴＲＵＳＴ ０． ４８５∗ （０． ２９）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ ２３ ４６７ ２３ ９７０

ａｄｊ Ｒ２ ０． ７０２ ０． ６９２
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　 　 从表 １２ 可以看到，两个回归中交互项的估计

系数全部显著为正． 这说明位于文化多样性程度

较高地区的公司，以及位于社会信任程度较低地

区的公司，组织内部非正式关系对盈余管理的正

向影响更明显，表 １２ 的结果再次支持本研究的理

论逻辑． 概况起来，表 ９ ～表 １２ 分别从管理层权

力、员工薪酬位置、董事长与总经理之间的私人关

系，以及地区文化多样性和社会信任程度四个不

同的视角，验证了本研究的理论逻辑． 组织内部非

正式关系影响公司盈余管理的内在机理，在于其

内含的情感功可以减少盈余管理“集体任务”的
合谋成本．
４． ３　 渠道分析

本研究已经证明了组织内部非正式关系与公

司盈余管理之间的正向关系及其内在关联和作用

机理，以下希望进一步探索组织内部非正式关系

影响盈余管理的具体途径． 组织内部非正式关系

的改善不是一蹴而就的，需要公司较长时间的情

感投入和积累．盈余管理也不是公司单一期间的

行为，一旦开始便需要连续反复地执行．所以组织

内部非正式关系较强的公司，只有保持现有人员

的稳定，才能够在较长时期维持较低的盈余管理

合谋成本．既有文献表明公司可以通过支付更高

的报酬显著减少员工的流动性［５７］ ．并且相对于工

资部分，报酬中的福利部分还特别有助于进一步

强化组织内部的非正式关系．同时，既有文献也表

明，更大的经济回报会激励员工通过积极参与或

保持沉默的方式支持公司的盈余管理行为［６］ ． 因
此本研究认为组织内部非正式关系将促使公司向

员工提供更高水平的福利，以减少员工流动性从

而维持较低的盈余管理合谋成本． 而较高的福利

水平又将增加员工对于公司盈余管理活动的支持

力度．亦促使公司向全体雇员提供较高水平的福

利，是组织内部非正式关系增加公司盈余管理程

度的潜在途径．
参考赵健宇和陆正飞［５８］的做法，本研究先收

集和整理公司年度财务报表附注中“应付职工薪

酬”科目的明细项目，再以其中五险一金的本期

增加额除以应付职工薪酬科目本期增加的合计

数，得到用于衡量公司福利水平的变量 ＳｏｃｉａｌＳｅ⁃
ｃｕｒｉｔｙ，再以其作为中介，使用 Ｂａｒｏｎ ａｎｄ Ｋｅｎｎｙ［５９］

提出的逐步检验法开展渠道分析．表 １２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ
报告了该项测试．根据本研究研究目的，逐步检验

法要求依次开展以下三个步骤：１）检验组织内部

非正式关系与公司盈余管理程度之间的关系，即
本研究基准回归报告的结果； ２）检验组织内部非

正式关系与公司福利水平（ＳｏｃｉａｌＳｅｃｕｒｉｔｙ）之间的

关系，即表 １３ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ中式（１）所报告的结果．
可以看到，ＩＲ 的估计系数在 ５％的水平上显著大

于零，说明组织内部非正式关系确实会大幅增加

公司的福利水平； ３）将核心解释变量组织内部非

正式关系 （ ＩＲ）和中介变量公司福利水平 （ Ｓｏ⁃
ｃｉａｌＳｅｃｕｒｉｔｙ）同时纳入回归，检验它们与因变量盈

余管理的关系，即表 １３ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 中式（２）所报

告的结果． 可以看到的是，ＳｏｃｉａｌＳｅｃｕｒｉｔｙ 的估计系

数显著大于零，说明公司较高的福利水平会明显

增加其盈余管理程度． 而此时 ＩＲ 的估计系数依然

显著为正，说明公司福利水平（ ＳｏｃｉａｌＳｅｃｕｒｉｔｙ）对
于组织内部非正式关系与公司盈余管理程度之间

的关系存在典型的部分中介效应． 换言之，表 １３
的 Ｐａｎｅｌ Ａ 的结果表明，改变公司高管的行动特

征即促使其向全体雇员提供较高水平的福利，是
组织内部非正式关系增加公司盈余管理程度的重

要渠道．
五险一金中，住房公积金因具备金额较大和

可提现从而直接增加当期可支配收入的特点，相
对较为重要． 因此本研究也考虑单独以住房公积

金的缴费比例（ＨｏｕｓｉｎｇＦｕｎｄ）衡量公司的福利水

平． 表 １３ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告了该项测试． 同样的，从
式（１）可以看到 ＩＲ 的估计系数显著大于零，说明

组织内部非正式关系会明显增加公司住房公积金

的缴费比例． 从式（２）即将核心解释变量组织内

部非正式关系（ ＩＲ）和中介变量住房公积金缴费

比例（ＨｏｕｓｉｎｇＦｕｎｄ）同时纳入测试的结果可以看

到，ＨｏｕｓｉｎｇＦｕｎｄ 的估计系数显著大于零，说明公

司较高的住房公积金缴费比例会增加其盈余管理

程度． 此时 ＩＲ 的估计系数依然显著为正，说明公

司的住房公积金缴费比例（ＨｏｕｓｉｎｇＦｕｎｄ）对于组

织内部非正式关系与公司盈余管理程度之间的关
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系存在着部分中介效应． 总之，表 １３ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ的

结果再次表明，改变公司高管的行动特征即促使

其向全体雇员提供较高水平的福利，是组织内部

非正式关系增加公司盈余管理程度的重要渠道．
表 １３　 渠道分析

Ｔａｂｌｅ １３ Ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 以五险一金缴费比例衡量公司福利水平

（１） （２）

ＤＶ ＝ ＳｏｃｉａｌＳｅｃｕｒｉｔｙ ＤＶ ＝ ＥＭＪＳ

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲ ０． ５４５∗∗ （０． ２３０） ０． ２１８∗∗ （０． ０９９）

ＳｏｃｉａｌＳｅｃｕｒｉｔｙ ０． ０１７∗∗∗ （０． ００４）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ １３ ３３４ １３ ３３４

ａｄｊ Ｒ２ ０． １８１ ０． ６６９

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 以住房公积金缴费比例衡量公司福利水平

（１） （２）

ＤＶ ＝ ＨｏｕｓｉｎｇＦｕｎｄ ＤＶ ＝ ＥＭＪＳ

系数 标准误 系数 标准误

ＩＲ ０． ２３８∗∗∗ （０． ０７２） ０． ２１７∗∗ （０． ０９９）

ＨｏｕｓｉｎｇＦｕｎｄ ０． ０４０∗∗∗ （０． ０１２）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是 是

Ｎ １３ ３３４ １３ ３３４

ａｄｊ Ｒ２ ０． ２０４ ０． ６６９

４． ４　 其他稳健性测试

除前文所述的内生性检验外，本研究还针对

基准回归开展了一系列稳健性检验，表 １４ 报告了

这些测试． 第一，孙亮和刘春［６０］指出所有盈余管

理实证研究都是对盈余管理模型的有效性和研究

假设的联合检验． 只有在估计模型能够公允刻画

公司盈余管理程度的情形下，所得出的结论才是

可靠的．反之则相反．为了缓解上述担忧，除使用

Ｋｏｔｈａｒｉ模型外，本研究还考虑使用既有文献中同

样使用较多的另外三种盈余管理估计方法．表 １４
的 Ｐａｎｅｌ Ａ、表 １４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ和表 １４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｃ分

别报告了以基本 Ｊｏｎｅｓ 模型估计的公司盈余管理

程度 ＥＭＪＳ、以修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型估计的公司盈余

管理程度 ＥＭＭ 以及以修正的 ＤＤ 模型估计的公

司盈余管理程度 ＥＭＤＤ 作为因变量的检验结果．

可以看到，三个回归中 ＩＲ 的估计系数都显著大于

零．这说明本研究的研究结论是稳健的，不会受到

选用不同盈余管理估计模型的影响；第二，本研究

也考虑改变对于核心解释变量的衡量方法． 特别

的，本研究尝试以各省棋牌室的数量来衡量中国

各地区的组织内部非正式关系．在中国，棋牌室属

于大众休闲场所，主要提供麻将等集体游戏项目．
本研究首先通过接入高德地图 ＡＰＩ爬取各省棋牌

室数量，然后一方面以相应省份各年度零售商品

价格指数将其扩展为面板数据，得到变量 Ｍａｈ⁃
ｊｏｎｇＰａｎｅｌ 并替代 ＩＲ 对式（３）进行重新估计． 另一

方面参考潘越等［６１］的做法，分别以中国 １９９０ 年

各省人口和行政面积对其平滑从而得到两个不随

时间变化的截面变量，记为 ＭａｈｊｏｎｇＰｅｏｐｌｅ 和

ＭａｈｊｏｎｇＬａｎｄ 并替代 ＩＲ 对式（３）进行重新估计．
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表 １４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｄ、表 １４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｅ和表 １４ 的 Ｐａｎ⁃
ｅｌ Ｆ报告了这些测试． 需要指出的是，由于棋牌室

较多可能意味着当地老龄化程度较高，而老龄化

程度又可能会通过影响地区财政及产业政策改变

公司的盈余管理行为，因此本研究在表 １４ 的 Ｐａｎ⁃
ｅｌ Ｄ、表 １４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｅ 和表 １４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｆ 的测试

中追加控制了表征各省老龄化程度的变量 Ａｇｉｎｇ⁃

Ｐｏｐｕ，定义为各省各年 ６５ 岁以上人口占劳动人口

的比重［６２， ６３］，该数据系手工收集和整理自《中国

统计年鉴》及《中国人口和就业统计年鉴》 ． 可以

看到，以各省棋牌室数量为基础构建的解释变量

的估计系数也全部显著为正． 所以总结起来，表
１４ 的各项测试与表 ４ ～表 ６ 的全部实证结果合在

一起应能表明，本文研究结论是稳健的．
表 １４　 稳健性测试

Ｔａｂｌｅ １４ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 使用基本 Ｊｏｎｅｓ模型估计盈余管理（Ｎ ＝ ２４ ４６１）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭＪＳ

系数 标准误

ＩＲ ０． ４６３∗∗∗ （０． １５５）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 使用修正的 Ｊｏｎｅｓ模型估计盈余管理（Ｎ ＝ ２４ ４６１）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭＭ

系数 标准误

ＩＲ ０． ３９２∗∗ （０． １５８）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 使用修正的 ＤＤ模型估计盈余管理（Ｎ ＝ ２０ ７６２）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭＤＤ

系数 标准误

ＩＲ ０． ３０５∗∗∗ （０． １１７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｐａｎｅｌ Ｄ： 以 ＭａｈｊｏｎｇＰａｎｅｌ 衡量组织内部非正式关系（Ｎ ＝ ２４ ４６１）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

系数 标准误

ＭａｈｊｏｎｇＰａｎｅｌ ０． ０１３∗∗∗ （０． ００１）

ＡｇｉｎｇＰｏｐｕ － ０． ０４５∗∗∗ （０． ０１５）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是
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续表 １４

Ｔａｂｌｅ １４ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｅ： 以 ＭａｈｊｏｎｇＰｅｏｐｌｅ 衡量组织内部非正式关系（Ｎ ＝ ２４ １０４）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

系数 标准误

ＭａｈｊｏｎｇＰｅｏｐｌｅ ０． ００１∗∗∗ （０． ０００）

ＡｇｉｎｇＰｏｐｕ ０． ００２ （０． ０１４）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

Ｐａｎｅｌ Ｆ： 以 ＭａｈｊｏｎｇＬａｎｄ 衡量组织内部非正式关系（Ｎ ＝ ２４ １０４）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＥＭ

系数 标准误

ＭａｈｊｏｎｇＬａｎｄ ０． ０４３∗∗∗ （０． ０１４）

ＡｇｉｎｇＰｏｐｕ － ０． ０４０∗∗∗ （０． ０１５）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是

Ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｂｙ Ｆｉｒｍ 是

　

５　 结束语

中国资本市场已经迎来以上市公司充分真实

信息披露为核心的全面注册制．然而，中国上市公

司财务报告的可靠性仍然堪忧，存在较普遍的盈

余管理行为．因此进一步深入理解盈余管理的影

响因素，对于优化资本市场生态和保障注册制全

面实行，有重要的现实意义和理论价值．相比早期

研究，近期文献开始注意到盈余管理的“集体任

务”属性，也开始在理论上强调组织内部非正式

关系尤其是公司高管与中低层管理人员及普通员

工之间合谋成本对盈余管理的影响． 但囿于实证

测量的限制，相关定量研究还很少见．本研究首次

定量考察了组织内部非正式关系对上市公司盈余

管理行为的影响．概言之，本研究主要得到以下结

论：第一，组织内部非正式关系越强，公司盈余管

理程度越高；第二，越需要减少盈余管理“集体任

务”合谋成本的公司，例如管理层权力较小、员工

薪酬位置较低、高管团队私人关系较不密切，以及

所在地区社会信任程度较低、文化多样性程度较

高，组织内部非正式关系对盈余管理的正向影响

越明显；第三，向员工提供较高水平的福利是组织

内部非正式关系影响盈余管理的重要渠道．
基于上述研究结论，本研究提出如下政策建

议：第一，由于本研究发现组织内部非正式关系将

助长公司盈余管理行为．因此，其一，建议限制公

司内部非正式关系的过度发展；其二，建议充分披

露公司向员工提供远高于行业平均水准福利的原

因；其三，建议建立健全公司中层管理人员的轮岗

机制．
第二，由于本研究揭示出公司中层管理人员

和普通员工对盈余管理活动的影响，因此建议监

管部门更加重视中层管理人员和普通员工的作

用．一方面，建议通过建立个人诚信档案等方式严

厉惩戒为盈余管理提供协助的公司内部“帮凶”；
另一方面，建议通过适当增加经济激励的方式在

更大程度上鼓励中层管理人员和普通员工检举揭

发公司的报表粉饰行为，充分发挥群众监督的

力量．
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